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V　おわりに
1　はじめに
　われわれは、これまで、従業員持株制度について、優れて財務的な制度として考察してきた1）。
　この従業員持株制度とは、「従業員の株式取得を容易ならしめるために会社の提供する特別の条件
ないし方法にしたがって従業員がその会社の株式を取得するもの」2）であるがゆえに、その目的や機
能も経営財務的側面と経営労務的側面とから捉えられてきた。
　このことは、従業員持株制度の「最も顕著な発展を見た」3）と評されるアメリカにおいても同様で
ある。
　たとえば、アメリカの財務論学者GuthmannとDougallによれば、「大衆および株主への株式の
売却は、事業の用に供するための資金を調達するという唯一の目的のためである。これに対して、一
般従業員や管理職への売却は、往々にして、資金調達のほかに様々な動機を伴うであろう。従業員ヘ
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の売却の場合には、一般的に経営者は資金調達と同様に労資関係の改善、もしくは経営者意識（ex・
ecutive　morale）の高揚といったことに関心がある。それゆえに、従業員持株制度（Employee　stock
ownership）は、往々にして財務の問題であると同時に労務政策の問題でもある。」4）
　このような理解が支配的ななかで、われわれは、敢えて従業員持株制度を財務的な制度として考察
するが、このようなアプローチは近年のアメリカの論者も採用するところである。すなわち、今日の
アメリカの従業員持株制度（Employee　Stock　Ownership　Plans，略称ESOP）にっいて、　Weyher
とKnottは、「一般に認められた会社財務のテクニック　（an　accepted　technique　of　corporate
finance）として、ますます利用され期待されている」5）と評している。
　この「会社財務のテクニック」は、株式による資金調達に寄与するだけでなく、近年では、リパレ
ッジド・パイアウト（LBO）への活用、さらにはテイクオーパーの対抗策といった企業合併・買収戦
略にも応用されている。
　そこで、本稿は、アメリカの従業員持株制度（以下、ESOPとする）について、最初に歴史的に
概観し、そして最終的には、ESOPが財務的に機能し得ることを、とりわけ制度面から考察するも
のである。
皿　アメリ力従業員持株制度の変遷
ESOPが近年発展してきたのは、いわゆるケルソー・プランの登場以後のことである。そこで、
ケルソー・プランの以前と以後とに分けて、その変遷をたどることにしよう。
　1．ケルソー・プラン以前
　従業員へ株式を売却する動きは、今世紀の初め頃から現れており、1920年までに多くの大会社が従
業員株式購入制度（employee　stock－purchase　plans）を設立した。早期に設立した会社としては、
Illinois　Central　Railroad　Company，　National　Biscuit　Company，　Firestone　Tire＆Rubber
Company，　Procter＆Gamble　Company，　E．1．　du　Pont　de　Nemours＆Company，　Dennison
ManufactUring　Company，　U．　S．　Steel　Co。，　Commonwealth　Edison　Company，およびBrooklyn
Edison　Companyなどが挙げられる。これらの会社では、主として利益分配、貯蓄倹約（thrift）、
および労資共同（industrial　partnership）の促進を目的として従業員株式購入制度としてのESOP
を導入した。1921～29年の間に、こうした動きはますます盛んになったという6）。
　普及の理由として、とりわけ資金調達という財務面からは、次の点が挙げられる7）。
　すなわち、アメリカ連邦付加税（Federal　surtaxes）の改正があり、高額所得に対する課税の比重
が高くなったため、高額所得者の利子所得もしくは配当所得を減少させた。そのため、従来の源泉で
ある利子もしくは配当から新資本を調達することの困難さが増大し、彼らは株式や社債に投資するこ
とを控えた。その結果、証券市場は狭められ、会社証券の新市場を従業員などの低額所得者に求める
ことになった。このことは、その後付加税が軽減されると、高額所得者は証券市場での地位を再び回
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復し、その反面、従業員持株は低下したといわれていることからも明らかであろう。
　統計的にみると、全国産業協議会（National　Industrial　Conference　Board）の調査によれば、従
業員株式購入制度を創始した年度別会社数は以下のとおりである8）。
　すなわち、1900年以前に実施していた会社5社、1901～1905年に創始した会社13社、1906～1910年
には14社、1911年1社、1912年7社、1913年7社、1914年6社、1915年7社、1916年10社、1917年11
社、1918年8社、1919年24社、1920年46社、1921年35社、1922年17社、1923年51社、1924年29社、
1925年29社、1926年13社、1927年4社（調査未回答49社）といった状況であった。
　このように、この制度は、1927年までに少なくとも337の会社において実施されており、BerIe
とMeansによれぽ、「1927年中頃には、約80万人の従業員が株主となり、彼らは市場価格（market
value）にして10億ドルの株式、つまり当時の全会社の発行済株式総数の約1パーセントを所有して
いた。」9）
　また、当時の大多数の株式購入約款（stock　purchase　arrangements）は、普通株に関するもので
あったが、予想できる安定した配当に重点を置くことから、若干の会社では優先株を提供したところ
もあった10）。
　この点について、ほぼ100のESOPについての詳細な調査が、1927年、プリソストン大学産業関
係学部によってなされた。この調査は、1900年から1926年までに実施されたESOPを対象としてい
るが、そのうち88例に関する普通株・優先株のデータは、第1表のとおりである11）。
　若干の事例では、「従業員株（employees’stock）」が創設されたこともある。全体の4分の1ほど
es　1表
工　　　　　業 鉄　　　　道　　　公　益　事　業
年　　　　代
普通株　優先株 　　　　　　　　　　　　　　　銀　　行　　計£ﾊ株　優先株　普通株　優先株
1900～1909 4 3　　　　　　　　　　　　　　　　　1　　　　　　　　　　　　　　　　8
1910～1919 6 3　　　　　　　　　　　　　　　　　3　　　　　　　　　　　　　　　　12
1920 7 5　　　　　3　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　15
1921 4 1　　　　　　　　　　　　　　　　　5
1922 1 2　　　　　1　　　　　　　　　　2　　　　　　　　　　　　　　　　6
、　　　1923 7 3　　　　　1　　　　　2　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　13
1924 7 2　　　　　1　　　　　　　　　　　　　　　　　　2　　　　　2　　　　　14
1925 11 1　　　　　2　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1　　　　　15
計 47 19　　　　　　　　8　　　　　　　　2　　　　　　　　7　　　　　　　　2　　　　　　　　3・　　　　　88
優先株合司～～～『 23
　　　　　　～＿＿一．£ﾊ株合計　 　 　 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　～～　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　～ 65
（注）　優先株は普通株や選択権付き株式と一緒に供されることが多い。
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の会社は、この従業員株の取得期間を通じて「奨励金（bonus）」を与えることによって、従業員の株
式購入を促した。そればかりか、従業員の報酬に応じて株式購入価格に一定の拠出金（contribution）
を支払った会社もあった12）。
　しかし、一般的にいえば、株式は支配的な市場価格に近い価格で従業員に売却された。従業員の購
入代金は、通常、週給もしくは月給の賃金に応じてなされた。また、必要な場合、役員が基金（fund）
を設立し、市場価格にかかわりなく原価で（at　the　cost　price）従業員から購入できるようにした事
例もあった13）。
　こうして1920年代に隆盛をみたESOPも1929～30年の株式市場大暴落によって、その勢いは衰
え、既存の制度は厳しい試練に直面した。1930年代の10年間は、このような制度が実施されたのは1
件だけで、1940年代に株価が回復するまでは、この制度の著しい普及はみられなかった。1944年の調
査では、依然として継続中の制度はわずか27件のみで、中断されたものが89件あった。調査時点にお
いて、依然として実施中の制度のうち17件は、1930年以後に設立されたものであった。また、これら
実施中の制度のうちの15件は、役員もしくは管理職従業員に対してのみ限定され、全従業員に門戸が
開放されているものは、わずか12件にすぎなかった14）。
　第二次世界大戦後、ESOPへの関心は再び高まった。　ATT，　International　Harvester，　Jewel
Tea，　Westinghouse　Electric，　Dow　Chemical，　Minnesota　Mining＆Manufacturingなどの会社
が、この制度を復活し、あるいは新たに採用した。しかしながら、いまだ1930年代の記憶が生々し
く、大多数の会社はこの制度の採用を躊躇した。たとえぽ、68の制度を対象とした1953年の調査では、
実施中のものは28のみで、30は従業員への株式売却を既に完了し終え、その他は過去10年間、従業員
に株式を全く売却していないか、あるいは明らかに制度を廃止していたかであった15）。
　この当時のESOPの参加従業員数および株式数の正確なところは定かではないが、1952年のKim－
melの調査によれぽ、2，459万人の従業員のうち自社株を所有している者は78万人、つまり全体の
3，2％で、その範囲も、公益事業の15．9％から製造業の1．4％までであった16）。
　とりわけ、優れた一例として、Dewingは、1946年に創設されたATT社のESOPを取り上げて
いる17）。
　1952年、株主に送付した目論見書（prospectUs）のなかで、同社は、「1946年、当社の株主は280万株
の授権資本、つまり未発行株式が、当社および子会社の従業員に対し、1株以上の申込みで、分割払
いで売却される制度を認めた。当社の役員は、この制度に参加することはできず、また、どの従業員．
も50株以上は購入できない。株式の購入価格は、分割払いが完了する月か、またはその翌月かの平均
市場価格のいずれか低い価格から20ドル割引かれる。しかし、いずれにしても、1株当り100ドル以
上、150ドル以下に限定される。分割払いの場合には、年利2％、半年複利の利息が、従業員の口座
に対し信用供与される。」と述ぺている。
　このような当時のESOPには様々な制度が存在していたが、　GuthmannとDougallは、次のよ
うに分類した18）。
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A主として一般従業員に対するもの
　1　株式購入制度（非拠出型）
　　（a）即時現金払い購入型（Outright　commitment　and　purchase）
　　（b）株式選択権制度（stock　option　plans）
　2　継続的貯蓄・投資制度（拠出型貯蓄制度）
　　（a）会社補助金拠出制度（employer－contribution　plans）
　　（b）株式賞与制度（Stock　bonus　plans）
　3　種々の購入約款
　　（a）一時払い購入制度（Lump－sum　plans）
　　（b）銀行経由株式購入（Stock　purchase　through　a　bank）
　　（c）従業員組織経由購入（Purchase　through　employee　organizations）
　4　株式による利益分配制度（Profit－sharing　plans　involving　stock）
　5　退職時株式交付制度（Retiremeht　plans　involving　stock）
B　主として管理職、役員および取締役に対するもの
????株式購入制度
株式選択権制度
利益分配制度
特別報酬としての株式賞与制度
　このような分類上の差異についてGuthmannとDougal1は、「一般従業員か、それとも役員も含
んでいるのか、その売却が資金調達のためのものか、公開市場において取得した株式を従業員が購入
することを認めたものか、その株式は現金で売却されるのか、信用か、それとも将来のオプションを
与えるだけか、費用は従業員が支払うのか、それとも会社の資金からか、利益分配制度に基づくもの
か、一般の株主権が考慮されているか、延払い報酬もしくは退職金制度が含まれているか、といった
ファクターから生じている」19）と述ぺている。さらに、彼らは、このような細かな分類にはあまり興
味を示しておらず、「新株が現金で発行される場合」に中心を置いている。この点は、われわれと同
じ見解であり20）、その理由は、現金による新株発行によって、「直接に財務に影響を及ぼし、さらに
より広く、既存株主の利益や権利に影響する」21）からであるとしている。
　このように、当時、ESOPの財務的側面に関心がもたれるようになったのは、理論上「株式所有
の一層の分散によって経営者の安定性は増大し、株価変動も小幅になる」、「新規資金調達の経済的方
法」といった諸点が主張された22）からと思われる。とりわけ、ATTなどの公益企業のように急速に
成長し、多額の資金を必要とする企業は、従業員を有効な資金源とみたのである。また、株式の大衆
化の進展と相まって、ESOPは会社事業内容に精通した従業員から、あまり費用を要せず、投資銀
行家の手数料（investment　bankers’commissions）なしに株式による資金調達がでぎたのである23）。
　以上みてきたように、アメリカでは1950年代に入ってESOPが復活し、新たな進展をみたものも
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　あったが、この制度が急速に普及し始めるのは、ケルソー・プラン（Kelso　plan）が登場して以後の
’ことである。これ以後、国家政策として、ESOPの助成が求められたのである。
　2．ケルソー・プラン以後
　ケルソー・プランの生みの親であるLouis　O．　Kelsoはサンフランシスコの弁護士であったが、
1958年の彼の著書“The　Capitalist　Manifesto”のなかで、生産性向上のためには「労働」よりも
「資本」が重要であることを主張した。彼は、資本所有者と労働供給者との間でますます大きくなる
経済的不一致を防ぐためには、ESOPが必要であると結論した。何となれぽ、　ESOPは労働者をし
て資本所有に参加せしめることを可能にするからである24）。
　このKelsoの発案したESOPは、資金調達型のものである。このことは、彼がKelso＆Co，と
いうサンフランシスコの投資銀行会社の社長兼経済主任という経歴25）の持主であることからも特徴づ
けられよう。
　このケルソー・プランが資金調達型といわれるのは、次のような仕組みからである26）。
　まず、ESOPが銀行から100万ドルの融資を受け、これを会社が保証し、　ESOPはこの借入資金で
会社の発行する新株100万ドルを引受ける。この新株が、最終的には従業員に分配されることになる。
次に、会社はESOPから調達した新規資本を事業資金として運用する。さらに、会社は融資期間に
わたってESOPに対し合計100万ドルの拠出金（contribution）を支払う。これをもって、　ESOPは
銀行への返済に充当する。したがって、この制度は、別名リパレッジ型ESOP（leveraged　ESOP）
とも称される。この仕組みを図示すれぽ、第1図のようになる。
　Kelsoは、このプランを用いて、1958年に西海岸の新聞社の従業員が彼らの会社を買収するのを助
　　　　　　　　　　　　　　　第1図　ケルソー・ブラソの仕組み
100万ドルの拠出金
W．Gordon　Binns，　Jr．，　ESOPs：ajoint
Plece　of　action．　　FinanCt’al　ExecUtive，
September　1975，　p．50より作成
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けたとき、従業員たちが買収資金を調達する途を開いたという。従業員たちは既存の株式賞与制度
（stock　bOnus　plan）を使って借り入れた金で彼らの会社を買収したのである27）。
　その後、KelsoはESOPの普及に努め、1973年にルイジアナ州の著名な上院議員で上院財務委員
会（Senate　Finance　Comittee）の委員長であるRussell　Longに支持されるに至った。　Longは・
その年、倒産の危機に瀕したPenn　Central社およびその他の東部鉄道会社を取得するためにESOP
を利用することをConrail社に認める立法を成立させることに成功した。実際には、　Conrail社は
ESOPを利用しなかったが、この立法はESOPを明確に規定し、従来欠けていた明文規定を初めて
ESOPに与えた28）。
　Longの熱心さはその後も衰えず、そのため多くの上院議員・下院議員も積極的な関心を寄せ始め
た。1973年以来、ESOPを奨励する16の法律が実現した。なかでも、1974年に成立した従業員退職
所得保障法（Employee　Retirement　Income　Security　Act，略称ERISA）は、一般に年金制度の
悪用を開ぐための法律であるが、Longおよびその同調者たちは、同法のなかにESOPを定義づけ
る規定を挿入し、そこにおいて会社からの借入れ等の取引、投資の分散などERISAの基本的制限条
項の免除規定を設けた。かくして、ESOPは特別規定で定義され、その名声と利用は急速に広まり、
その設置数も1974年の約500から1985年の約6，000へと増加した29）。
　また1974年には、通商法（Trade　Act）が、　ESOPを設立した会社に連邦融資保証（Federal　loan
guarantees）の優先権を与えた。1975年減税法（Tax　Reduction　Act）は、設備投資額の1％に相
当する金額をESOPに拠出する場合には、投資税額控除（investment　tax　credit）に1％の追加を
認めた。このような特殊なESOPは、　TRASOPと呼ばれている30）。
　1976年税制改革法（Tax　Reform　Act）は、　TRASOPをさらに促進するため、　TRASOPへの
従業員の拠出額に相当する会社の拠出金をさらに0．5％税額控除することを加えた。この税額控除は、
1983年末まで認められる。この税額控除はHALFSOPと呼ぽれる。また、1976年には・あまりに
も制限的とみられていたESOPに関する立法について、財務省（Treasury）と労働省（Department
of　Labor）とが提案を行い、そのため下院は異例の措置でESOP立法を再起草し、規制緩和へと方
向づけた。その緩和は、翌1977年に実現した31）。
　1978年歳入法（Revenue　Act）は、実験的により広範な株式所有制度（broadened　stock　owner－
shiP　plan）を規定した。この制度のもとでは、すべての州市民が一定の株式会社の株式を所有する
ということで、一般株式所有会社（General　Stock　Ownership　Corporation）、略してGSOCO
と呼ぼれたが、このような実験も実を結ぽなかった。同法はまた、TRASOPを改正し、「適格の制
度（“qualified”Plan）」であることを要求した。それは、従業員福利給付制度（employee　benefit
plans）と同様の適格要件のもとで、従業員の利益保護を保障するためのものであった32）。
　1979年技術革新法（Technical　Corrections　Act）は、　TRASOPに対して「税額控除型ESOP
（“tax　credit　employee　stock　ownership　plan”）」という新しい公式名称を与えた。また、1979年に
は、クライスラー社融資保証法（Chrysller　CorpOration　Loan　Guarantee　Act）が、クライスラー
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社の倒産を回避するために同社の融資に対して政府保証を行った際、その条件として同社にESOP
の設立を求めた33）。
　1981年経済再建税法（Economic　Recovery　Tax　Act）は、投資税額控除とは別にESOPを促進す
るための税額控除制度を設定した。それは、設備投資の必要が少ない労働集約型の会社はTRASOP
の優遇策を受けられないという不合理さを除去するものであった。すなわち、こうした労働集約型会
社でもESOP促進の優遇策が受けられるよう、　TRASOPに代わるPAYSOP（payroll　stock
ownership　planの略）と呼ばれる制度が導入され、従来の設備投資基準による税額控除を労働賃金
基準による税額控除に改めた。また、リバレッジ型ESOPについて、従来、賃金の15％を限度とし
てESOPへの拠出金が課税所得から控除されていたものを25％まで限度枠を拡大した。さらに、拠
出金がESOPの支払う借入利息に充当される場合には、無制限に課税所得から控除できるものとし
たs4）。
　1984年税制改革法（Tax　Reform　Act）は、次のような画期的なESOP促進のための規定を設け
た35）。
　①オーナーが市場性ある優良株（blue　chip　stocks）を含む他社株式に再投資し、売却後ESOP
　　が会社資本の30％以上を所有する場合には、そのオーナーはESOPへの株式売却益課税を繰延
　　ぺられる。
　②配当金が従業員に分配される場合、ESOP所有株式に対する配当金は課税所得から控除でき
　　る。
　③銀行その他の機関的貸付業者（institUtional　lender）は、リパレッジ型ESOPへの貸付金に
　　対する受取利息の50％を課税所得から控除できる。
　④1988年の期限満了までPAYSOP税額控除を賃金の0．5％に制限する。
　以上、述べてきたように、ESOPは1974年の立法で明確に定義されて以来、急速に普及し始め
た。1985年には、約6，000のESOPが存在しており、1973年時点の12倍のふえ方である。これらの
ESOPには約1・000万人の労働者が参加している。そのうち最も大きなESOPはParsons　Corpo・
rationのそれで、所有株式時価総額は8億ドルにのぼる。このほか、　Weirton　Stee1は3億5，000万
ドル・Dan　Riverは1億3，000万ドル、　Eastern　Airlinesは1億ドルの株式をESOPが所有して
いる36）。
皿　現行ESOPの諸形態
現行ESOPの形態について、　WeyherとKnottは、内国歳入法（lnternal　Revenue　Code，略
称IRC）およびERISAの規定に基づき、次の三つの種類に分けているa7）。
????株式賞与制度（stock　bonUS　plan）
株式賞与制度と金銭拠出購入制度（money　purchase　plan）との併用
PAYSOP（1983年以前はTRASOP）すなわち税額控除型ESOP（tax　credit　employee
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　　stock　ownership　Plan）
　これらのESOPは、「従業員の排他的利益のため」にのみ信託が利用されるべきことを要件’とす
る適格の従業員年金等福利給付制度（qualified　employee　pension　or　other　benefit）eこ関するIRC
401条（a）の一般規定のもとで適格でなけれぽならない。さらに、ESOPは、「主として」使用者会社
の証券（employer　security）に投資するよう設定されなければならない。こうした要件を満たした
ESOPは、　ERISAが規定する会社からの資金借入れといった禁止取引を免除される特典がある38）。
　かくして、ESOPは、会社の援助によって借入利用可能となっている。すなわち、　ESOPは、会
社からの借入れ、もしくは銀行などの第三者からの借入れに対する会社の信用供与によって、自社株
に投資できる39）。これこそが、リパレッジ型ESOPと呼ぽれるべきものであり、会社はこのリバレ
ッジ型ESOPに新株を発行することによって新規資金の調達が可能となる。したがって、　ESOPが
その他の従業員年金等福利給付制度と最も相違するところが、この借入利用可能という点であり、
「財務的手段（financial　vehicle）40）」といわれる所以である。
　このように、IRCおよびERISAの規定からESOPの諸形態を特徴づけるならぽ、①従業員の
株式所有の拡大をはかるメカニズム、②従業員の退職後の福利給付制度としての性格をもった繰延べ
報酬、そして③財務的手段とみなすことができよう41）。
　かくして、ESOPの諸形態のなかで、最も財務的なものはリパレッジ型ESOPであり、以下こ
れを中心として、その経営財務機能を考察することにする。
N　ESOPの経営財務機能
　1．ESOPと資金調達
　ESOPの資金調達機能については、既に簡単に触れたが、これについてルイジアナ州立大学の会
計学助教授であるBart　P．　Hartmanらは、その論文「資金調達手段としてのESOPについての一
考察」42）において、事例を用いながら分かり易く説明しているので、ここに紹介することにする。
　ESOPの最も単純な形式は、会社が自社株を従業員に分配することで、これが株式賞与制度であ
る。この場合、ESOPは利益分配制度（profit　sharing　plans）と類似しているが、　ESOPは会社が
分配可能利益を計上しているか否かにかかわらず、会社から拠出を受けることが可能であることと、
その拠出は自社株もしくは自社株購入のための資金に対してのみなされなければならないこととで相
違する43）。
　この株式賞与制度としてのESOPは、会社からの拠出が直接自社株に対してなされるものである。
この制度の財務的メリットは、会社のキャッシュ・フローを増加させ、しかも会社の租税負担を軽減
することにある。このことを第2表44）にもとついて説明しよう。
　第2表は、三者択一の選択肢のもとで、会社の正味キャッシュ・フローを比較している。第1肢は
利益分配制度もESOPもない場合で、この場合、正味キャッシュ・フP一は1，000ドルである。第
2肢は利益分配制度であるため会社から拠出がなされているが、この場合、正味キャッシェ・フロー
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第2表 （単位：ドル）
拠　出　前　純　利　益
利益分配拠出（金銭）
　　　〃　　　　（株式）
税引前利益法人税（50％）
税　引　後　利　益
非金銭的拠出分
正味キャッシュ・フロー
第1肢
　2，000
　　　0
　　　0
　第2肢
　　2，000
△　　　300
　　　　0
　第3肢
　　2，000
　　　　0
△　　　300
　　2，000
△　　1，000
　　1，700
△　　　850
　　1，700
△　　　850
1，000
　0
?58 850
300
1，000 850 1，150
は150ドル減って850ドルとなる。そして、第3肢はESOPが設立されている場合であり、この場合、
会社の拠出は自社株に対してなされるから、正味キャッシュ・フローは1，150ドルとなり、150ドル増
加することになる45）。　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　’
　このように、株式賞与制度という「非金銭的拠出（non－cash　contributions）」46）によるESOPは
直接株式による資金調達には関係しないが、キャッシュ・フP一の増加には大いに貢献するものであ
る。
　ESOPに認められるもうひとつの重要な利点は、借入れ可能なリパレッジ型ESOPの活用であ
る。この場合、会社は自社の資金需要を満たすぺく、資金を借入れる目的でESOPを設立できる。
しかし、通常の借入金融とは異なり、ESOP信託が会社と資金の貸し手である金融機関との間に介
在する。そのため、会社にとっては、いわぽ「間接的借入れ（indirect　bOrrowing）」47）といえる。こ
れは、ケルソー・プランの仕組みをERISAが認めたものであり、もう一度順を追って説明すれぽ、
概略次のようになる48）。
　①金融機関からの借入金でESOPを設立する。
　②会社はESOPに対して新株を発行する。
　③ESOPは借入金に対する証券担保（collatera1）として新株を質入れする。同時に、会社は
　　ESOPの借入金を保証する。
　④ESOPは借入金を新株払込みに充当する。
　⑤会社はESOPが金融機関に借入金を返済できるに足る金銭拠出をESOPに行う。
　⑥会社のESOPへの金銭拠出は課税所得から控除できる。
　この資金調達方法の最大の利点は、通常の借入金融ならぽ、借入金で稼得した利益から返済を行う
が、課税所得から控除できるのは利子だけであるのに対し、ESOPの場合には会社の拠出金つまり
元金と利子とがともに税務上控除できる点にある。
　このように、リパレッジ型ESOPを活用すれぽ、会社財務上、株式による資金調達に寄与するぼ
かりか、法人税の軽減という資本蓄積機能をも果たすことになる。このことを通常の直接的な借入金
融と比較すれぽ、第3表のようになる49）。
　第3表によれぽ、会社は利子支払前、税引前かつ元金返済前で・100万ドルの所得（営業利益）があ
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第3表 （単位：ドル）
?
人　　税（50％）
引　後
金
　　直接的借入
　1・000，000
△　　12，000
988，000
494，000
494，000
100，000
ESOP
1，000，000
888，000
444，000
るものとする。会社は1年につき10万ドルの返済をし、支払利子は12，000ドルである。これに対1イ
て、ESOPを利用すると、キャッシュ・フローは50，000ドル、したがって元金返済額の半額分を改
善することになる。
　また・このリパレッジ型ESOPは、会社の借入能力（borrowing　capacity）をも改善する50）。
　会社の自己資本の基礎（the　equity　base　of　the　corporation）を増大させることは、通常、会社
の直接的な借入金融能力を増大させることになる。ESOPに対して新株が発行される場合、会社の
自己資本の総額は、発行された新株の払込金額によって拡大される。このことは、負債対純資産比率
（debt　to　net　worth　ratio）を改善することであり、一般的にいって、会社にとっては追加的な借入
金融の可能性を結果することになる。
　たとえば、Louisiana　Alligator社の事例を考えてみる。同社の株主持分（stock－holder’s　equity）
の総額は60万ドル、負債総額は40万ドルである。同社は、債権者からは信用供与上の限界（credit
Iimit）にきていると思われているため、追加的な借入金融が困難な状況にあった。しかし、同社は
ESOPに対して総発行価額20万ドルの新株を発行した。株主持分のうち所得を20万ドルとすれぽ、
法人税率50％で留保利益（retained　earnings）は10万ドル減額する。　ESOPへの新株発行によって
普通株式勘定は20万ドル増加しているから、その結果、株式持分は　（60万ドルー10万ドル＋20万ド
！ル）で総額70万ドルとなり、正味10万ドルの増額である。かくして、負債対純資産比率は4：6から
4：7へと改善され、その結果、同社は66，667ドル（10万ドル×2／3）の追加的借入金融が可能とな
’る。結局、負債対純資産比率は466，667：700，000≒4：6となり、新株発行前と同じ比率が維持され
ることになる。つまり、ESOPに対する20万ドルの新株発行による資金調達に加え、債権者からは
：66，667ドルの追加的な借入金融を可能にしたのである。
：このように、リパレヅジ型ESOPは有益な資金調達機能を遂行し得るにもかかわらず、その短所
｝として・ES°Pへの新株発行は既存株主の利益および株式価値を禰化すること（d’1・ti・n・f…fit
iand　value　for　prior　ownership）が懸念された51）。　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　，
1
　稀薄化は新株が発行され、それがESOPに割当てられる場合に生ずる。もし既存株主の所有する
溌行済株式が買取られるならば、何ら稀薄化は生じない。たとえば、会社に対して20％の持分を有す
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る既存株主が、その20％をESOPに売却するならば、その他の80％の株式所有関係には影響がな
い。この稀薄化の問題は、新株を発行し、ESOPに割当てる場合にのみ生ずるのである。
　たとえぽ、ある会社の発行済普通株式の株数を10万株とする。この会社はESOPを設立し・これ
に対して10，000株の新株を発行する。既存株主は、現在および将来の利益および持分上の権利に関し
て100％所有から91％所有へと直接に稀薄化される損害を被る。税引後利益が10万ドルであれぽ・一
株当り利益は1ドルから0．91ドルへと低下する。このような一株当り利益の低下は・株式が公開され
ている場合には、株価にとって否定的な影響を与えることになるであろう。
　しかしながら、前述したように、ESOPに対する拠出金は税務上課税所得から控除でき・この非
』課税金額（amount　of　the　tax　shelter）によってキャッシュ・フローは増加することになる。会社
にとって利用可能なキャッシ＝の増加は、追加的な収益および利益を生むために運用される。しか
し、この追加的なキャッシュは、同じ利益水準を維持するために・より高い投資利益率をもって投下
されなけれぽならない。このこどを明らかにするため、ESOPの設立前と次のような状況が存在す
るも慣としよう52）。
　　　　当初の状況
発行済株式数
一株当り利益（前年）
普通株式
一株当り簿価
投資利益率（税引前）
投資利益率（税引後）
　10万株
　1ドル
100万ドル
　10ドル
　20％
　10％
この会社は、当年度中にESOPに対して一株10ドルで10・000株を発行する。当年度末において、
第4表　当　年度　末
????????????
?…?????
??????? ????ESOPがない場合　　200，000ドノレ
　　　　　0ドル
　　200，0（×）ドル
ム　100，000ドル
100，000ド’レ
　　0ドル
ESOPがある場合
　　200，000ドル
ム　　100，000ドル
　　100，000ドル
ム　　 50，000ドル
50，000ドル
100，000ドル
　100，000ドル
　100，000株
　　　1ドル
1，000，000ドル
　100，000ドル
　　　0ドル
　150，000ドル
　110，000株
　　0．45ドル
1，000，000ドル
　50，000ドル
　100，000ドル
1，100，000ドル
　　　11ドル
1，150，000ドル
　10。455ドノレ
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ESOPがある場合に得られた結果とそれがない場合に得られた結果とを第4表において比較する53）。
　この比較は、次のことを示している。すなわち、ESOPに対して新櫟を発行価額10万ドルで発行
した結果、ESOPがない場合に比ぺて、自己資本で5万ドル、キャッシュ・フローで同じく5万ド
ル増加することになる。この5万ドルのキャッシュの増加は、その分だけ追加的な収益および利益を
もたらすぺく再投資される。当年度の5万ドルの余剰キャッシュは、ESOPがない場合と同じ利益
率を維持しようとすれぽ、税引後利益でさらに6万ドルの余剰がなけれぽならないことになる。つま
りこの税引後利益の余剰6万ドルによってその総額は11万ドルとなり、この場合の一株当り利益は1
ドルとなるからである。しかも、この5万ドルの余剰キャッシュが6万ドルの税引後利益の余剰をも
たらすには、120％の利益率をもって投資しなけれぽならなくなる。さもなけれぽ、既存株主の持分
に対して第4表のごとく何らかの稀薄化が生じてしまう。
　しかし、この状況は、次年度以降改善されるようになる。この会社の自己資本利益率（return　on
equity）を20％とし、またESOPに対して追加的な拠出はないものとする。この場合、翌年度に得
られた結果は第5表のとおりである54）。
　第5表によれぽ、ESOPがある場合の税引前利益は、自己資本利益率20％で23万ドル（115万ドル
×20％）であり、一方、ESOPがない場合のそれは22万ドル（110万ドル×20％）である。　ESOPが
ある場合、前年度に5万ドルの自己資本の差額を生ぜしめたが、同じく20％の税引前利益を生むとし
たら、この場合の一株当り利益は、ESOPがない場合の1．10ドルに対して1．045ドルと低くなってし
まう。そこで、この一株当り利益を等しくするためには、ESOPがある場合の自己資本は12，000ド
ルの税引前利益、すなわち6，000ドルの税引後利益を追加的に生まなけれぽならない。このことは、
初めに想定した20％を上回る、税引前で24％（12，000ドル÷50，000ドル）の投資利益率を示してい
る。したがって、当初の持分に対して等しい利益率を維持するためには、5万ドルの余剰分は、税引
前でその44％の利益を生まなけれぽならないことになる。
　かくして、ESOPは、その資金調達機能として、より広範な資本的基礎を提供し、かつ節税効果を
発揮することによってキャッシュ・フローを改善する。しかし、キャッシュ・フローの改善は、既存
株主の持分と利益との稀薄化を代償としていることに注意すぺきであろう。しかし、この稀薄化の欠
　　　　　　　噂
第5表　次　年　度　末
?????????? ?? ??
?
?? ?? ー ??ー??? ??? ESOPがない場合　　220，000ドノレ
ム　　110，000ドル
　110，000ドノレ
　100，000株
　　1．10ドル
1，100，000ドル
　110，000ドル
ESOPがある場合
　　230，000ドノレ
ム　　115，000ドル
　115，000ドル
　110，000株
　1．045ドノレ
1，150，000ドノレ
　115，000ドノレ
1，210，000ドノレ
　12．10ドノレ
1，265，000ドル
　11．50ドル
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点も、会社全体の利益からすれぽ、従業員に株主意識を与えるという根本的利点（primary　benefit）
によって補われよう55）。
　2．ESOPとテイクオーバー
　一般にESOPが所有する株式は、従業員の指示で議決権が行使される。経営者の多くは、従業員
が通常は会社乗取り屋（corporate　raider）に対抗して議決権を行使することを期待する。それは、
良く知らない人に会社を乗取られることに対する不安から発すると考えられている。したがって、経
営者は、ESOPが所有する株式で十分に防衛できるようにして、自らの地位を安泰にできるのであ
る56）。
　このことは、株式の敵対的公開買付等テイクオーパーに対して、経営者がESOPを防壁（defence）
として自己の保身のために利用し得ることを示している。
　たとえぽリパレッジ型ESOPの場合、この制度によって一挙に大量の株式を取得できるととも
に、元金未返済の株式は、ESOPへの貸付金の担保として金融機関が管理するため、経営者は自己
に有利な金融機関を利用することによって、その支配的地位を強化し、テイクオーバーに対抗できる
のである57）。
　このような場合には、わが国と同様、ESOPに「安定株主」として、経営者の支配集中機能を期
待しているものといえよう。
　しかしながら、このようにテイクオーバーに対する防衛手段として、経営者がESOPを利用して
成功した例もあるが、失敗した例も多い。アメリカでは、会社の支配権の争奪の際、ESOPを利用
したために経営者の受託者責任が問題となった判例が生じている58）。
　すなわち、株式の公開買付が行われようとしている時、買付者はESOPによる防衛策をやめさせ
ようとして経営者の受託者責任違反を理由とする訴訟を提起することが多い。この受託者責任違反に
は、経営者が自己の保身のためにESOPを利用することが会社および株主の利益を害するがゆえ
に、州会社法上の責任を問われる場合と、一方では従業員の利益を害するがゆえに、ERISA上の責
任を問われる場合とがある。　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　．
　しかし、法律上の問題について論ずることは本稿の意図するところではないので、これ以上は触れ
ないことにする。
，
13．ESOPと1」BO
　リパレッジド・パイアウト（leveraged　buyout，略称LBO）とは、「ふつう買収コストの8～9
割を被買収資産を担保にした借入れに依存し、残りの1～2割を自己資本で賄うというものであり、
買収される子会社や事業部門の経営者が買収する側の企業の自己資本の投資家となり、続けて被買収
会社を経営するケースも少なくない」59）。このLBOに際して、　ESOPが利用されるケースが見られ
るのである。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　－30一
　この場合、会社はその事業部門もしくは子会社を売却する場合に、最も手近で最良な潜在的買い手
として、当該事業部門もしくは子会社の従業員を考えることになる。従業員は会社の業務に精通して
おり、経営者としての地位を保証され、しかも会社に対して所有者としての地位（their　own　statUs）
が保持されることを望むならぽ、彼らは喜んで高額の買収資金を支払う可能性がある。そこで、ESOP
を利用すれば、従業員の財務的負担（financial　burden）は約半分に軽減される。まず、従業員は新
たにESOPを有する新会社を設立する。　ESOPは、売主会社からの保証によって買収資金を金融
機関から借入れる。その資金は新会社の株式の買取りに用いられ、次いで売主会社は買収される。
ESOPは、新会社より支払われる将来の拠出金によって金融機関に返済する、といった仕組みであ
る60）。
　また、LBOは、テイクオーパーから逃れるための株式非公開会社化（going　private）に際して用
いられる場合があるが、この場合にもESOPが利用されることがある。まず、経営者は新会社を設
立し、次いで一般株主層（separate　class）から当該公開会社の株式の一部を買取る。そして、残り
の株式は、ESOPが借入金によって買取る。かくして、新会社は旧公開会社の全資産を買収し、新
会社は非公開会社として旧公開会社に取って代わる、といった仕組みである61）。
　また、「閉鎖寸前の工場、会社がESOPのファイナソスした労働者による買収により救済された」62）
事例もある。
V　おわりに
　アメリカでは、ESOPが優れて財務的な側面からアブP一チされており、この点では、わが国の
従業員持株制度研究が労務的な側面一辺倒で捉えられてきたのに比ぺて、注目すぺきであろう。
　アメリカでは、実際に、歴史的に見てもESOPの財務的機能は無視できないし、近年のテイクオ
ーパーやLBOといった企業合併・買収戦略上の諸機能も注目すべきものがある。
　しかし、本稿では、ESOPとテイクオーパーについて、およびESOPとLBOについては、紙
数の都合上、十分に検討し得なかった。これらの点についてのより立ち入った考察は、他日を期した
いと思う。　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　以上
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